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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
 
1.1.  Latar belakang 
Pasar Modal di Indonesia telah memperlihatkan perkembangannya, 
dibuktikan dengan semakin bertambahnya perusahaan go public yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Pasar modal juga ikut mengambil bagian dari instrumen 
perekonomian sebagai salah satu penunjang kemajuan perekonomian. Oleh karena 
itu Pemerintah ikut berpartisipasi mendukung pasar modal dengan mengeluarkan 
Undang-Undang Republik Indonesia No 8 Tahun 1995 dimana dinyatakan pasar 
modal mempunyai peran strategis dalam pembangunan nasional (Sihotang dan 
Mekel, 2015). 
Keberadaan Pasar modal memiliki peranan yang sangat penting dalam 
perekonomian nasional. Sebagai negara yang pasar keuangannya tengah 
berkembang, pasar modal telah menjadi bagian penting dalam perekonomian 
Indonesia, baik sebagai tempat untuk menghimpun dana, tempat alternatif 
investasi melalui penjualan saham dan penerbitan obligasi, maupun sebagai 
indikator stabilitas kondisi makro ekonomi (Beik dan Fatmawati, 2014).  
Pasar modal dapat dikatakan sebagai salah satu instrumen ekonomi yang 
sangat dipengaruhi oleh berbagai peristiwa yang memiliki kandungan informasi 
bagi investor (Zaqi, 2006). Peristiwa (event) yang dapat dijadikan informasi oleh 
investor dapat berasal dari kondisi internal maupun eksternal emiten. Peristiwa 
yang berasal dari kondisi internal dapat berupa pengumuman pembagian dividen, 
penerbitan laporan keuangan, stock split, dan lain sebagainya. 
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Sedangkan peristiwa eksternal umumnya bersifat ekonomi maupun non 
ekonomi, seperti halnya peristiwa yang mengandung muatan politik. Sebagai 
negara yang masih terbilang muda dalam hal demokrasi, Indonesia masih akan 
menemui berbagai gejolak-gejolak politis di masa yang akan datang. Peristiwa 
politik ini dapat berdampak negatif maupun positif bagi pergerakan saham di 
pasar modal yang dapat mencerminkan kestabilan kondisi ekonomi. (Islami dan 
Sarwoko, 2012) 
Para pelaku pasar modal akan mengevaluasi setiap pengumuman yang 
diterbitkan oleh emiten ataupun kebijakan pemerintah, sehingga hal tersebut akan 
menyebabkan beberapa perubahan pada transaksi perdagangan saham, misalnya 
dengan adanya perubahan pada volume perdagangan saham, perubahan pada 
harga saham, bid/ask spread, proporsi kepemilikan, dan lain-lain. Hal ini 
mengindikasikan bahwa pengumuman yang masuk ke pasar memiliki kandungan 
informasi, sehingga direaksi oleh para pelaku di pasar modal.  
Studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang 
informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman disebut event study. 
Event Study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi (information 
content) dari suatu pengumuman dan dapat juga di gunakan untuk menguji 
efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Hartono, 2013 : 623). 
Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar bentuk 
setengah kuat merupakan dua pengujian yang berbeda. Menurut Hartono (2013 : 
624), pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari 
suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi (information 
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content), maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut 
diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga 
dari sekuritas bersangkutan. 
Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi pasar, tetapi tidak 
menguji seberapa cepat pasar itu bereaksi, jika pengujian melibatkan kecepatan 
reaksi dari pasar untuk menyerap informasi yang diumumkan, maka pengujian ini 
merupakan pengujian efisiensi pasar secara informasi (informational market) 
bentuk setengah kuat (Pratama, dkk, 2015). 
 Pasar dikatakan efisien bentuk setengah kuat jika tidak ada investor yang 
memperoleh abnormal return dari informasi yang diumumkan atau jika memang 
ada abnormal return, maka pasar harus bereaksi dengan cepat (quickly) untuk 
menyerap abnormal return untuk menuju harga keseimbangan yang baru. Jika 
investor menyerap abnormal return dengan lambat, maka pasar dikatakan tidak 
efisien bentuk setengah kuat secara informasi (Pratama, dkk, 2015). 
Pasar modal akan bereaksi jika terjadi suatu peristiwa yang mempengaruhi 
kondisi suatu negara. Event Study dapat digunakan untuk menguji kandungan 
suatu informasi dari suatu peristiwa. Jika peristiwa tersebut mengandung 
informasi, maka kemungkinan pasar akan bereaksi ketika investor mendapat 
informasi tersebut (Hartono, 2013 : 624). 
 Reaksi pasar ditunjukan dengan adanya perubahan harga dari suatu 
sekuritas. Salah satu cara mengukur reaksi pasar yaitu dengan mengukur 
abnormal return sekuritas tersebut. Jika peristiwa tersebut mengandung informasi 
maka investor akan mendapatkan abnormal return. Jika peristiwa tersebut tidak 
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mengandung informasi maka tidak akan ada abnormal return yang diperoleh 
investor (Hartono, 2013 : 624). 
Abnormal return merupakan kelebihan dari return sesungguhnya yang 
dihasilkan dari suatu investasi atas return yang diharapkan (diekspektasikan). 
Return normal merupakan return yang terjadi pada saat situasi normal dan tidak 
terjadi suatu peristiwa tertentu. Bila suatu peristiwa tertentu yang terjadi 
mengandung suatu informasi baik (good news) akan berdampak terhadap 
kenaikan abnormal return, dan akan berdampak penurunan abnormal return bila 
informasi tersebut dianggap buruk (bad news) (Pratama, dkk, 2015). 
Pada perkembangan selanjutnya event study juga dilakukan untuk 
menganalisis pengaruh peristiwa – peristiwa yang terkait lingkungan ekonomi 
makro seperti perubahan kurs, suku bunga, ataupun kebijakan ekonomi yang 
ditetapkan oleh pemerintah. Menurut Zaqi (2006), walaupun event study memiliki 
jangkauan yang luas, namun baru pada dua dekade terakhir ini banyak digunakan 
terhadap peristiwa – peristiwa di luar isu – isu ekonomi yakni seperti kondisi 
politik (Islami dan Sarwoko, 2012). 
Peristiwa politik merupakan salah satu faktor yang kerapkali menjadi 
pemicu fluktuasi harga saham di bursa efek seluruh dunia. Menurut Hipotesis 
Pasar Efisien, pasar modal yang efisien akan bereaksi terhadap suatu berita 
(news). Berita mengenai kebijakan ekonomi yang akan datang dapat disebabkan 
oleh peristiwa politik seperti pemilihan umum, pemilihan kepala negara ataupun 
reshuffle kabinet  Nimkhunthod (2007) dalam Siregar dan Anggraeni (2014). 
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Salah satu peristiwa makro yang bersifat politik dan sempat membawa 
berbagai dampak dalam gejolak pergerakan saham di pasar modal adalah 
peristiwa (reshuffle) Kabinet. Pada tanggal 27 Juli 2016 Presiden melakukan 
reshuffle ke-2 yang sebelumnya sudah melakukan reshuffle pada tanggal 12 
Agustus 2015. Presiden Joko Widodo mengumumkan perombakan dalam tubuh 
Kabinet Kerja, dengan fokus utama pergantian pada posisi-posisi terkait ekonomi. 
Pasar saham langsung merespon positif kebijakan Kepala Negara untuk 
merombak kabinetnya yang kedua kali (Morgan, 2016). 
Seiring dengan pengumuman tersebut, Indeks Harga Saham Gabungan 
langsung menguat. Pada penutupan perdagangan saham, IHSG naik 49,96 poin 
atau 0,96 persen ke level 5.274,36. Frekuensi transaksi harian saham cukup ramai. 
Tercatat transaksi harian saham mencapai Rp 10,1 triliun. Investor asing 
melakukan aksi beli mencapai Rp 500 miliar (Melani, 2016). 
Gejolak yang terjadi pada kurun waktu Reshuffle Ke – 2 Kabinet Kerja 
tersebut tentu saja tidak hanya dapat dilihat dari segi menguatnya harga saham 
ataupun meningkatnya poin presentase pada saat penutupan. Perlu dilakukan 
analisis lebih lanjut bahwa peristiwa Reshuffle Ke – 2 Kabinet Kerja dapat 
dijadikan informasi atau tidak bagi investor dengan menguji kandungan informasi 
yang ada dalam peristiwa tersebut.  
Ini juga untuk menganalisis seberapa cepat pasar akan bereaksi atas 
informasi yang telah diumumkan sehingga kestabilan perekonomian secara tidak 
langsung dapat dilihat dari keadaan reaksi pasar modal pada saat peristiwa 
diumumkan. 
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Dalam penelitian ini nantinya akan menggunakan pengukuran abnormal 
return akan bermanfaat untuk mencari besarnya security return variability (SRV), 
dan alasan penggunaan SRV adalah untuk menghilangkan efek yang mungkin 
terjadi akibat peristiwa yang diinformasikan adalah berita baik ataupun berita 
buruk. 
 Sehingga dengan SRV dapat dilihat apakah pasar secara agregat menilai 
suatu peristiwa informatif, dalam arti apakah peristiwa tersebut mengakibatkan 
perubahan pada distribusi return saham. Sedangkan trading volume activity 
(TVA) digunakan karena dalam pengukurannya tidak memisahkan keputusan 
pembelian dengan keputusan penjualan. 
Banyak penelitian yang telah dilakukan baik di bidang akuntansi maupun 
keuangan untuk mengetahui keterkaitan antara informasi baru yang 
dipublikasikan dengan harga saham maupun volume perdagangan saham. 
Sebagian besar dari event study yang dilakukan menggunakan berbagai event yang 
terkait langsung dengan aktivitas ekonomi atau bisnis dari emiten yang 
bersangkutan, seperti pengumuman laba, kebijakan dividen, pengumuman akuisisi 
atau merger. 
Beberapa hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya research gap 
berupa peristiwa politik yang mempengaruhi variabel abnormal return, security 
return variability dan volume perdagangan diantaranya adalah, penelitian yang 
dilakukan oleh Chandra (2015) yang meneliti dampak dari pemilihan presiden 
2014 di Indonesia terhadap harga saham di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa terdapat abnormal return untuk setiap acara selama 
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pemilihan presiden. Namun, tidak ada perbedaan yang signifikan sebelum dan 
setelah acara untuk kedua abnormal return dan aktivitas volume perdagangan. 
Pratama, dkk. (2015) meneliti tentang reaksi pasar modal Indonesia 
terhadap peristiwa pelantikan Presiden Joko Widodo. Hasil penelitian menunjukan 
abnormal return pada periode peristiwa bervariasi namun tidak signifikan secara 
statistik. Begitu pula hasil penelitian tentang perbedaan reaksi pasar sebelum dan 
sesudah peristiwa pelantikan Joko Widodo sebagai Presiden Republik Indonesia 
ke-7. Dengan kata lain peristiwa pelantikan Joko Widodo sebagai Presiden 
Republik Indonesia ke-7 tidak mengandung kandungan informasi yang berarti 
bagi investor sehingga membuat pasar tidak bereaksi.  
Sasongko, dkk. (2015) meneliti tentang dampak peristiwa pengumuman 
Presiden RI terhadap Abnormal Return pada saham perusahaan sektor 
pertambangan di BEI. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan rata-rata abnormal return signifikan pada saham perusahaan sektor 
pertambangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) di sekitar peristiwa pengumuman 
Presiden RI 2014. Penelitian ini menggunakan  uji paried sample t test karena 
data berdistribusi normal pada uji normalitas. 
Sihotang dan Mekel (2015) meneliti tentang dampak peristiwa pemilihan 
umum presiden tanggal 9 Juli 2014 di Indonesia terhadap abnormal return dan 
trading volume activity di BEI. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah 
Pemilu Presiden. Sedangkan pada trading volume activity terdapat perbedaan 
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yang signifikan antara trading volume activity sebelum dan sesudah Pemilu 
Presiden.  
Sirait, dkk. (2012) meneliti tentang perbedaan Abnormal Return saham 
perusahaan perbankan sebelum, saat peristiwa dan setelah perisitiwa pergantian 
Menteri Keuangan 2010. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan 
Average Abnormal Return (AAR) yang signifikan sebelum dan saat peristiwa 
pergantian Menteri Keuangan tahun 2010. Penelitian ini menggunakan uji 
wilcoxon signed ranks test karena data berdistribusi tidak normal pada uji 
normalitas. 
Islami dan Sarwoko (2012) meneliti tentang reaksi pasar modal Indonesia 
terhadap pergantian Menteri Keuangan. Hasil penelitian menunjukan peristiwa 
kemunduran Sri Mulyani dari jabatan menteri keuangan tidak memiliki 
kandungan informasi yang menyebabkan terjadinya perubahan pada distribusi 
return saham. Sehingga dapat disimpulkan bahwa analisis reaksi menggunakan 
SRV menunjukan bahwa pasar modal Indonesia tidak bereaksi atas peristiwa 
kemunduran Sri Mulyani dari jabatan menteri keuangan. 
Berdasarkan research gap pada penelitian sebelumnya, penulis ingin 
melakukan penelitian pengembangan event study yang telah dilakukan dengan 
menganalisis peristiwa politik selain pemilu yaitu reshuffle kabinet. Peristiwa ini 
patut dilakukan analisis event study dikarenakan peristiwa reshuffle kabinet  
mempunyai pengaruh yang cukup besar terhadap perekonomian khususnya pasar 
modal sebagai salah satu instrumen yang mencerminkan kondisi perekonomian 
suatu Negara. 
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Penelitian ini nantinya akan memilih saham-saham yang terdaftar pada 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebagai sampel penelitian. Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham yang mencerminkan 
keseluruhan saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI).  
Konstituen ISSI adalah keseluruhan saham syariah yang tercatat di BEI 
dan terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES). Pemilihan Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) dalam penelitian dikarenakan dalam lima tahun terakhir, indeks 
saham syariah Indonesia (ISSI) tumbuh 43%. Menjadi pertumbuhan tertinggi 
dibandingkan dengan indeks saham syariah global lainnya (Simamora, 2016). 
Di Indonesia penelitian mengenai kandungan informasi menunjukkan hasil 
yang tidak konsisten. Karena hasil penelitian tersebut, maka penulis tertarik untuk 
menganalisis kembali reaksi pasar modal terhadap peristiwa politik dengan judul 
“Reaksi Pasar Modal Terhadap Reshuffle Kabinet Kerja Jilid II Joko Widodo-
Jusuf Kalla”. 
 
1.2.  Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas, maka dapat di 
identifikasi masalahnya adalah sebagai berikut : 
1. Peran pasar modal sebagai perekonomian suatu negara mengakibatkan pasar 
modal mudah sensitif terhadap berbagai peristiwa yang ada. 
2. Peristiwa reshuffle Kabinet Kerja Jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla 
mengakibatkan pergerakan harga saham yang  fluktuasi di Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI). 
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3. Peristiwa reshuffle Kabinet Kerja Jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla diharapkan 
terdapat kandungan informasi. 
 
1.3.  Batasan Masalah 
Berdasarkan identifikasi masalah diatas, peneliti perlu membuat batasan 
masalah yang menjadi titik fokus pada penelitian ini. Untuk mengetahui ada 
tidaknya suatu reaksi di pasar modal dapat diukur dengan besaran reaksi pada saat 
periode peristiwa. Besaran reaksi yang diukur dapat dikategorikan menjadi dua, 
yaitu besaran reaksi harga saham dan besaran reaksi aktivitas perdagangan saham 
yang terjadi karena adanya informasi. Pengukuran besaran reaksi harga saham 
yang umum dipergunakan adalah abnormal return (AR) dan security return 
variability (SRV). Sedangkan pengukuran besaran reaksi aktivitas perdagangan 
saham yang umum dipergunakan dalam penelitian adalah trading volume activity 
(TVA). Penelitian ini difokuskan pada Abnormal Return, Trading Volume Activity 
dan Security Return Variability di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
 
1.4.  Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah dan batasan 
masalah diatas, maka dapat dirumuskan permasalahannya sebagai berikut :   
1. Apakah terdapat perbedaan rata-rata Abnormal Return sebelum dan sesudah 
peristiwa reshuffle Kabinet Kerja Jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla di Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI) ?  
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2. Apakah terdapat perbedaan rata-rata Security Return Variability sebelum dan 
sesudah peristiwa reshuffle Kabinet Kerja Jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) ? 
3. Apakah terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume Activity sebelum dan 
sesudah peristiwa reshuffle Kabinet Kerja Jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) ? 
 
1.5.  Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan diatas, maka tujuan 
penelitian yang akan dicapai adalah sebagai berikut :  
1. Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan Abnormal Return sebelum dan 
sesudah peristiwa reshuffle Kabinet Kerja Jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).  
2. Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan Security Return Variability 
sebelum dan sesudah peristiwa reshuffle Kabinet Kerja Jilid II Joko widodo-
Jusuf Kalla. 
3. Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan Trading Volume Activity sebelum 
dan sesudah peristiwa reshuffle Kabinet Kerja Jilid II Joko widodo-Jusuf 
Kalla. 
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1.6.  Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat, baik dari segi teori 
maupun praktisi. 
1. Teori 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk melengkapi kajian yang 
berkaitan dengan pasar modal. 
2. Praktisi 
a. Bagi Penulis 
Sebagai sarana untuk menambah pengetahuan mengenai pasar modal dan 
perubahan-perubahannya yang dipengaruhi oleh fenomena politik. 
b. Bagi Mahasiswa 
Sebagai bahan referensi pengetahuan mengenai pasar modal dan 
perubahan-perubahannya yang dipengaruhi oleh fenomena politik. 
 
1.7.  Jadwal Penelitian 
 Terlampir 
 
1.8.  Sistematika Penulisan 
Untuk mempermudah pembahasan, penulisan skripsi ini dibagi ke dalam 
beberapa bab yang berurutan dan saling berkaitan, yaitu: 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini memaparkan tentang latar belakang, identifikasi masalah, batasan 
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, jadwal 
penelitian, dan sistematika penulisan skripsi 
13 
 
BAB II LANDASAN TEORI 
Bab ini menguraikan tentang kajian teori, tinjauan pustaka, kerangka 
berfikir dan hipotesis. 
 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini menjelaskan tentang jenis penelitian, waktu dan lokasi penelitian, 
populasi dan sampel, data dan sumber data, teknik pengumpulan data, 
variabel-variabel penelitian, definisi operasional variabel, instrumen 
penelitian dan teknik analisis data. 
BAB IV ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini memaparkan tentang deskripsi objek penelitian, pengujian dan 
hasil analisis data, pembuktian hipotesis dan jawaban atas pertanyaan-
pertanyaan yang disebutkan dalam rumusan masalah. 
BAB V PENUTUP 
Bab ini berisi tentang kesimpulan yang diperoleh dari analisis, 
keterbatasan penelitian, dan saran-saran. 
 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
 
2.1.  Kajian Teori 
 
2.1.1.  Pasar Modal 
 
Pasar modal sebagai tempat jual-beli saham merupakan salah satu tempat 
berinvestasi bagi para investor. Pasar modal memilki peran yang penting dalam 
perekonomian negara. Sebab, pasar modal merupakan salah satu fasilitas untuk 
memindahkan dana dari pihak yang kelebihan dana kepada pihak yang 
membutuhkan dana. Dengan menginvestasikan dananya, investor berharap 
mendapatkan imbalan atas pinjaman yang diberikan. Disisi lain pihak yang 
membutuhkan dana yaitu perusahaan  dapat melakukan investasi tanpa harus 
menunggu dana dari hasil operasi perusahaan (Pratama, dkk, 2015). 
Pasar Modal merupakan tempat diperjualbelikannya berbagai instrument 
keuangan jangka panjang seperti utang, ekuitas, instrument derivative dan 
instrument lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan 
maupun insttitusi lain dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan 
demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual-
beli dan kegiatan terkait lainnya (Darmadji & Fakhruddin, 2011:1). 
Menurut Fahmi (2012:55) pasar modal merupakan tempat dimana 
berbagai pihak, perusahaan menjual saham (stock) dan obligasi (bond). Tujuannya 
dari hasil penjualan tersebut nantinya akan diperdagangkan sebagai tambahan 
dana untuk memperkuat modal perusahaan. Menurut Tandelilin (2010:26) pasar 
modal merupakan suatu tempat bertemunya pihak yang kelebihan dana dan pihak 
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yang kekurangan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas. 
2.1.2.   Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)  
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham yang 
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia   
(BEI). Pada saat   Indeks   Saham   Syariah Indonesia  (ISSI)  diluncurkan  pada  
tanggal  12  Mei 2011,   jumlah   saham   syariah yang   tercatat   di   BEI 
sebanyak 214 saham. Keberadaan Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
melengkapi indeks syariah yang sudah ada   sebelumnya   yaitu Jakarta   Islamic   
Index   (JII). Konstituen   ISSI adalah   keseluruhan   saham   syariah tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan terdaftar dalam  Daftar Efek Syariah  (DES). 
 Konstituen  Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) direview setiap 6 
bulan sekali  (Mei  dan  November)  dan dipublikasikan pada awal     bulan  
berikutnya. Konstituen ISSI juga dilakukan penyesuaian apabila ada saham 
syariah yang baru tercatat atau dihapuskan dari Daftar Efek Syariah (DES). 
Metode perhitungan indeks ISSI menggunakan rata-rata tertimbang dari 
kapitalisasi pasar (Suciningtias dan Khoiroh, 2015). 
Tahun dasar yang   digunakan   dalam   perhitungan   Indek  Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) adalah awal penerbitan Daftar Efek Syariah (DES) yaitu 
Desember 2007. Saham - saham yang tergolong dalam   Indeks Saham Syariah 
Indonesia  (ISSI)  merupakan  saham  yang  telah memenuhi kriteria sebagai 
sebagai saham syariah dan dirangkum  didalam  Daftar Efek  Syariah  (DES)  
yang diterbitkan oleh Bapepam-LK (Suciningtias dan Khoiroh, 2015). 
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2.1.3.  Teori Efisiensi Pasar Modal 
Pasar yang efisien adalah pasar di mana harga sekuritas yang 
diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia.  Dalam hal 
ini, informasi yang tersedia bisa meliputi semua informasi yang tersedia baik 
informasi di masa lalu (misalkan laba perusahaan tahun lalu), maupun informasi 
saat ini (misalkan rencana kenaikan deviden tahun ini), serta informasi yang 
bersifat sebagai pendapat atau opini rasional yang beredar di pasar yang bisa 
mempengaruhi perubahan harga  (Tandelilin, 2010:219). 
Didalam konsep pasar efisien, perubahan harga suatu sekuritas saham di 
waktu yang lalu tidak dapat digunakan dalam memperkirakan perubahan harga di 
masa yang akan datang. Perubahan harga saham di dalam pasar efisien mengikuti 
pola random walk, dimana penaksiran harga saham tidak dapat dilakukan dengan 
melihat kepada harga-harga historis dari saham tersebut, tetapi lebih berdasarkan 
pada semua informasi yang tersedia dan muncul dipasar.  
Informasi yang masuk ke pasar dan berhubungan dengan suatu sekuritas 
saham akan mengakibatkan kemungkinan terjadinya pergeseran harga 
keseimbangan yang baru. Jika pasar bereaksi dengan cepat dan akurat terhadap 
suatu informasi yang masuk dan segera membentuk harga keseimbangan yang 
baru, maka kondisi pasar yang seperti ini yang disebut dengan pasar 
efisien (Hartono, 2013:547).  
Pada pasar yang efisien harga sekuritas akan dengan cepat terevaluasi dengan 
adanya informasi penting yang berkaitan dengan sekuritas tersebut. Sedangkan 
pada pasar yang kurang efisien harga sekuritas akan kurang bisa mencerminkan 
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semua informasi yang ada, atau terdapat lag dalam proses penyesuaian harga, 
sehingga akan terbuka celah bagi investor untuk memperoleh keuntungan dengan 
memanfaatkan situasi lag tersebut (Tandelilin, 2010:221). 
Di sisi lain, pasar modal efisien merupakan alat (tools) guna mengoperasikan 
gagasan perfect market, dengan maksud agar para pelaku pasar dapat 
menyesuaikan diri, dalam rangka mengambil keputusan (Sunariyah, 2004:184). 
Menurut Husnan (2009:111) pada umumnya situasi pasar modal efisien bila 
informasi dapat diperoleh dengan mudah dan murah oleh pemakai modal, 
sehingga semua informasi yang relevan dan terpercaya telah tercermin dalam 
harga saham.  
Asumsi penting dalam teori keuangan adalah asumsi pasar modal yang 
efisien. Efisiensi pasar modal ini bukan efisien dalam arti administrasi 
keuangannya, tetapi efisien yang dimaksud adalah efisien secara informasional. 
Artinya bahwa harga-harga sekuritas yang ada di pasar modal mencerminkan 
informasi relevan yang mempengaruhi harga sekuritas tersebut (Martono dan 
Harjito, 2007: 8).  
Kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien adalah hubungan antara 
harga sekuritas dengan informasi. Fama mengklasifikasikan informasi menjadi 
tiga tipe (Husnan, 2009:269) yaitu (1) perubahan harga di waktu yang lalu (past 
price changes), (2) informasi yang tersedia kepada publik (public information), 
dan (3) informasi yang tersedia baik kepada publik maupun tidak (public and 
private information). Ketiga tingkatan itu adalah efisien lemah, efisien setengah 
kuat, dan efisien kuat (Hartono, 2013: 584), yaitu :  
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1. Efisien Pasar Bentuk Lemah (Weak Form Efficiency)  
Menunjukkan bahwa harga merefleksikan semua informasi yang terangkum 
dalam catatan masa lalu. Dalam keadaan ini investasi tidak dapat 
memperoleh tingkat keuntungan yang lebih tinggi dari keadaan normal secara 
konsisten dengan menggunakan informasi hanya dari masa lalu, dengan kata 
lain informasi ini tidak relevan untuk tingkat hasil yang berlebih.  
2. Efisien dalam Bentuk Setengah Kuat (Semi-Strong Form)  
Efisien bentuk setengah kuat adalah keadaan dimana harga-harga sekuritas 
secara penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan termasuk 
informasi yang berada di laporan-laporan keuangan emiten. Informasi yang 
dipublikasikan dapat berupa : 
a. Informasi yang dipublikasikan yang hanya mempengaruhi harga sekuritas 
dari perusahaan yang mempublikasikannya dalam bentuk pengumuman 
oleh emiten seperti pengumuman laba, pembagian deviden, merger dan 
akuisisi.  
b. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga sekuritas 
sejumlah perusahaan, berupa peraturan pemerintah.  
c. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga sekuritas 
semua perusahaan yang terdaftar di pasar saham, peraturan pemerintah.  
3. Efisiensi Pasar Bentuk Kuat (Strong Form)  
Jika harga tidak hanya mencerminkan informasi di waktu lalu dan informasi 
yang dipublikasikan, tetapi juga informasi yang diperoleh dari analisis 
fundamental tentang perusahaan dan perekonomian dan informasi-informasi 
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lain yang tidak atau belum dipublikasikan dalam keadaan semacam  ini harga 
sekuritas akan menjadi sangat wajar, dan tidak ada investor yang mampu 
memperoleh perkiraan yang lebih baik mengenai harga saham secara 
konsisten. Bila terjadi kenaikan harga namun perlu diuji apakah kenaikan itu  
terjadi dengan cepat dan menyebabkan abnormal return secara konsisten, 
karena inilah yang diperhatikan dalam isu efisiensi pasar. 
Pengujian pasar secara efisiensi dengan melihat abnormal return yang 
terjadi. Pasar dikatakan tidak efisien jika satu atau beberapa pelaku pasar dalam 
menikmati abnormal return dalam jangka waktu yang cukup lama. Beberapa 
penelitian berusaha untuk menemukan faktor-faktor spesifik perusahaan yang 
dapat menjelaskan terjadinya abnormal return. Oleh karena itu, analisis regresi 
sederhana banyak digunakan. Abnormal return dan volume perdagangan 
digunakan sebagai variabel tidak bebas dan publikasi laporan keuangan digunakan 
sebagai variabel bebas (Hartono,2013: 458).  
Tujuan Fama (1970) mengklasifikasikan pasar efisien menjadi tiga bentuk 
ini bertujuan untuk mempermudah penelitian-penelitian yang dilakukan terhadap 
efisiensi pasar (Tandelilin, 2010:223). Pada tahun 1991, Fama melakukan 
penyempurnaan atas klasifikasi efisiensi pasar tersebut. Efisiensi pasar bentuk 
lemah disempurnakan menjadi suatu klasifikasi yang lebih bersifat umum untuk 
menguji return prediktabilitas (return predictability).  
Pada klasifikasi ini, informasi mengenai pola return sekuritas, seperti 
pola return lebih tinggi di bulan Januari dan hari Jum’at yang dimanfaatkan oleh 
investor untuk memperoleh keuntungan yang abnormal. Sedangkan efisiensi 
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bentuk setengah kuat diubah menjadi studi peristiwa (event studies), dan 
pengujian efisiensi pasar dalam bentuk kuat disebut sebagai pengujian informasi 
rahasia (private information) (Tandelilin, 2010:224). 
 
2.1.4. Studi Peristiwa (Event Study) 
Hartono (2013: 555-556) menyebutkan bahwa event study merupakan 
studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang 
informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study juga dapat 
digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu peristiwa atau 
pengumuman. Jika suatu peristiwa atau pengumuman mengandung informasi 
maka pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. 
Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga sekuritas bersangkutan. 
Reaksi ini biasanya diukur dengan menggunakan konsep abnormal return. 
Bowman dalam Hartono (2013: 4) mendefinisikan suatu studi peristiwa sebagai 
studi yang melibatkan analisis perilaku harga sekuritas sekitar waktu kejadian. Hal 
tersebut hampir senada dengan apa yang diungkapkan oleh Strong (1992: 533) 
event study merupakan penelitian empiris mengenai hubungan antar harga 
sekuritas dan pertumbuhan ekonomi. Metode ini digunakan untuk mengukur 
sejauh mana pengaruh suatu peristiwa tertentu terhadap harga saham.  
Event study merupakan penelitian yang mengamati dampak dari 
pengumuman informasi terhadap harga sekuritas. Penelitian ini umumnya 
berkaitan dengan seberapa cepat suatu informasi yang masuk ke pasar dapat 
tercermin pada harga saham. Metode ini juga dapat digunakan untuk menguji 
efisiensi pasar modal, yaitu dengan melakukan pengukuran besarnya dampak 
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suatu peristiwa dengan menilai kecepatan reaksi harga saham terhadap peristiwa 
yang bersangkutan (Bodie, 2006: 490). 
Hartono (2013: 4-6) menjelaskan alasan mengapa studi peristiwa banyak 
digunakan. Pertama, studi peristiwa digunakan untuk menganalisis pengaruh dari 
suatu peristiwa terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan banyak diukur dengan 
laba akuntansi. Sementara banyak manajemen yang memanipulasi laba akuntansi. 
Jika laba dimanipulsi, maka laba akuntansi sudah tidak mencerminkan nilai 
kinerja sebenarnya. Alasan kedua, karena studi peristiwa mengukur langsung 
pengaruh peristiwa terhadap harga saham perusahaan pada saat terjadi peristiwa 
karena harga saham tersedia pada saat peristiwanya terjadi. 
Jika pengukuran kinerja digunakan laba akuntansi, laba akuntansi tidak 
tersedia pada saat terjadinya peristiwa. Laba akuntansi hanya tersedia periodik di 
laporan keuangan. Dan alasan terakhir adalah kemudahan mendapatkan datanya. 
Data yang digunakan hanya tanggal peristiwa dan harga-harga saham perusahaan 
bersangkutan dan indeks pasar. Data tersedia di pasar modal walaupun data harus 
dilacak di media cetak atau elektronik. Penelitian-penelitian studi peristiwa dapat 
digolongkan ke dalam empat kategori, yaitu (Hartono, 2013: 7): 
1. Kandungan informasi (information content). 
2. Efisiensi pasar (market efficiency). 
3. Evaluasi model (model evaluation). 
4. Penjelasan metric (metric explanation). 
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2.1.5.  Abnormal Return 
Dalam pasar efisien, harga sekuritas seharusnya merefleksikan informasi 
mengenai risiko dan harapan mengenai return masa depannya. Return yang 
sepadan dengan risiko saham disebut return normal. Sedangkan jika pasar adalah 
tidak efisien, sekuritas-sekuritas akan menghasilkan return yang lebih besar 
disbanding normalnya, yang disebut abnormal return (Tandelilin, 2010:224).  
Sementara Hartono (2013:556) menyebutkan bahwa jika digunakan 
abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang memiliki 
kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar. 
Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak memberikan abnormal return 
kepada pasar.  
Menurut Hartono (2013:609), abnormal return merupakan kelebihan dari 
return yang sesungguhnya terjadi terhadap normal return yang merupakan return 
yang diharapkan oleh investor (expected return). Abnormal return adalah selisih 
antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi.  
Return ekspektasi dapat dicari dengan menggunakan tiga model, yaitu :  
1.  Mean – Adjusted Model  
Mean – adjusted model menganggap return ekspektasi bernilai konstan 
yang sama dengan rata rata return realisasi sebelumnya selama periode estimasi.  
 
E(Rit) = ΣRit     
          t 
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Dimana :  
E(Rit) = return ekspektasi sekuritas ke-i pada waktu t  
Rit      = actual return sekuritas ke-i pada waktu t  
t         = periode estimasi  
Periode estimasi atau estimation period adalah periode sebelum periode 
peristiwa. Periode peristiwa (event period) disebut juga dengan periode 
pengamatan atau jendela peristiwa (event window ).  
2.  Market model  
Market model dalam menghitung return ekspektasi dilakukan dengan dua 
tahap, yaitu membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi 
selama periode estimasi dan menggunakan model ekspektasi untuk mengestimasi 
return ekspektasi di periode jendela. Model ekspektasi dapat dibentuk dengan 
menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square ) dengan persamaan :  
E(Rit) = αi + βi Rmt + εit 
Dimana :  
E(Rit) = return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode estimasi t  
αi        = intercept, independen terhadap Rmt  
βi        = slope, resiko sistematis, dependen terhadap Rmt  
Rmt    = return pasar, yang dihitung dengan rumus : 
 
  Rmt = ( IHSGt – IHSGt-1 )          
                 IHSGt-1  
εit = kesalahan residu sekuritas i pada periode estimasi ke t  
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3.  Market Adjusted Model  
Market Adjusted Model menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk 
mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar saat tersebut. 
Dengan menggunakan model ini, tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk 
membentuk model estimasi karena return sekuritas yang diestimasi sama dengan 
return indeks pasar. Berikut adalah rumus menghitung Market Adjusted Model :  
ARit = Rit – Rmt 
Dimana :  
ARit = abnormal return saham i pada hari ke t  
Rit = actual return saham i pada hari ke t  
Rmt = Return pasar, yang dihitung dengan rumus :  
Rmt = ( IHSGt – IHSGt-1 )          
                 IHSGt-1 
 
2.1.6. Security Return Variability (SRV) 
Menurut Husnan et. al (1996) dalam Islami dan Sarwoko (2012) pengujian 
reaksi harga dan tingkat keuntungan dapat dilihat dari security return variability 
(SRV) dengan rumus tingkat keuntungan abnormal return kuadrat I pada waktu t 
dibagi dengan varian dari tingkat keuntungan diluar pengumuman. SRV 
digunakan untuk melihat apakah pasar secara agregat menilai suatu peristiwa 
sebagai hal yang informatif, dalam arti apakah informasi tersebut mengakibatkan 
perubahan pada distribusi return saham pada waktu peristiwa terjadi.  
Keunggulan indikator SRV adalah semua nilai menjadi positif sehingga 
heterogen informasi dapat dihilangkan dan dampak dari informasi yang heterogen 
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dapat dideteksi dengan indikator SRV, sedang pada abnormal return apabila di 
rata-rata ada kemungkinan nilai positif dan negatif saling menghilangkan. 
Kelemahan indikator SRV arah pergerakan tidak bisa dilihat, sehingga informasi 
baik atau buruk tidak akan bisa dibedakan dengan SRV.  
Penggunaan SRV yang tidak dapat dilihat arah pergerakan harga, 
mempunyai keuntungan bagi investor karena pada kenyataannya kita akan 
mengalami kesulitan menentukan berita baik atau buruk. Kenaikan laba mungkin 
dapat ditafsirkan sebagai berita buruk apabila kenaikan tidak sebesar yang 
diantisipasi oleh pasar . Sebaliknya penurunan laba mungkin merupakan berita 
baik apabila penurunan tersebut tidak sebesar yang diperkirakan oleh pasar. 
 
2.1.7. Trading Volume Activity (TVA) 
Aktivitas volume perdagangan atau Trading Volume Activity (TVA) 
merupakan suatu penjumlahan volume dari setiap transaksi perdagangan yang 
terjadi di bursa saham pada waktu dan saham tertentu. Menurut Zamroni dalam 
Hamidi (2008) volume perdagangan merupakan unsur kunci dalam melakukan 
prediksi terhadap pergerakan harga saham. Ia meyakini bahwa volume cenderung 
mengalami kenaikan saat harga mengalami penurunan maka pasar diindikasikan 
dalam keadaan bearish.  
Ketika volume cenderung meningkat selama harga mengalami kenaikan 
maka pasar diindikasikan dalam keadaan bullish. Ketika volume cenderung 
mengalami penurunan selama harga jual mengalami penurunan maka pasar dalam 
keadaan bullish, dan ketika volume cenderung mengalami penurunan selama 
harga mengalami kenaikan maka pasar dalam keadaan bearish.  
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Bearish merupakan keadaan pasar yang lesu, dianalogikan seperti beruang 
yang berbadan besar dan bungkuk seperti tidak memiliki gairah. Sementara 
bullish merupakan keadaan pasar yang sedang bergairah, dianalogikan seperti 
banteng yang selalu tampak bersemangat ketika berlari dan menyerang sesuatu. 
Adapun perhitungan Trading Volume Activity menurut Suryawijaya dan Setiawan 
1998 dalam Febriyanti dan Rahyuda (2016) sebagai berikut : 
Jumlah saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t 
TVA =  
Jumlah saham perusahaan i yang beredar pada waktu  
 
2.2. Hasil Penelitian Yang Relevan  
Banyak penelitian yang dilakukan baik di luar negeri maupun Indonesia 
yang melihat apakah ada information content dari peristiwa politik yang 
menyebabkan terjadinya reaksi pasar. Penelitian Chandra (2015) yang berjudul 
“Dampak dari Pemilihan Presiden Indonesia 2014 terhadap harga saham di Bursa 
Efek Indonesia’’. Sampel yang diambil adalah perusahaan yang terdaftar di LQ-45 
dari Februari 2014 sampai Juli 2014. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
terdapat abnormal return untuk setiap acara selama pemilihan presiden. Namun, 
tidak ada perbedaan yang signifikan sebelum dan setelah acara untuk kedua 
abnormal return dan aktivitas volume perdagangan. 
Penelitian Pratama, dkk. (2015) berjudul “Reaksi Pasar Modal Terhadap 
Peristiwa Politik’’ (Event Study Pada Peristiwa Pelantikan Joko Widodo Sebagai 
Presiden Republik Indonesia Ke-7). Penelitian ini menggunakan metode Event 
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Study untuk menganalisis reaksi pasar dan uji beda t-test untuk menganalisis 
perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah periode. Sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah saham LQ-45 dengan menggunakan metode purposive 
sampling. Hasil yang diperoleh dari penelitian tersebut menyimpulkan bahwa 
peristiwa Joko Widodo sebagai Presiden Indonesia Ke-7 tidak mengakibatkan 
abnormal return yang signifikan pada saat periode peristiwa. 
Penelitian Sihotang dan Mekel (2015) berjudul “Reaksi Pasar Modal 
Terhadap Pemilihan Umum Presiden Tanggal 9 Juli 2014 Di Indonesia’’ (Studi Di 
Perusahaan Konstruksi, Infrastuktur Dan Utilitas Pada BEI, Jakarta). Penelitian ini 
menggunakan sampel 21 perusahaan dari perusahan konstruksi, infrastuktur dan 
utilitas yang Go Publik di BEI. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah 
Pemilu Presiden. Sedangkan pada trading volume activity terdapat perbedaan 
yang signifikan antara trading volume activity sebelum dan sesudah Pemilu 
Presiden. 
Penelitian Sasongko, dkk. (2015) berjudul “Reaksi Pasar Modal Atas 
Peristiwa Pengumuman Presiden RI 2014” (Studi Pada Saham Sektor 
Pertambangan Di Bursa Efek Indonesia). Penelitian ini menggunakan sampel 28 
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI. Hasil penelitian variabel 
Abnormal Return (AR) menunjukkan bahwa terdapat abnormal return signifikan 
pada saham perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) di 
sekitar peristiwa pengumuman Presiden RI 2014. 
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Penelitian Sirait, dkk. (2012) berjudul “Dampak Pergantian Menteri 
Keuangan RI Tahun 2010 Terhadap Abnormal Return Perusahaan Perbankan 
Yang Terdaftar Di BEI’’. Penelitian ini menggunakan sampel 29 perusahaan 
perbankan yang terdaftar di BEI. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat 
perbedaan Average Abnormal Return (AAR) yang signifikan sebelum dan saat 
peristiwa pergantian Menteri Keuangan tahun 2010.  
Penelitian Islami dan Sarwoko (2012) berjudul “Reaksi Pasar Modal 
Indonesia Terhadap Pergantian Menteri Keuangan’’ (Event Study Saham Yang 
Terdaftar Di BEI). Penelitian ini menggunakan sampel 45 perusahaan yang 
terdaftar di BEI.  Hasil yang diperoleh bahwa peristiwa kemunduran Sri Mulyani 
dari jabatan menteri keuangan tidak memiliki kandungan informasi yang 
menyebabkan terjadinya perubahan pada distribusi return saham. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa analisis reaksi menggunakan SRV menunjukan bahwa pasar 
modal Indonesia tidak bereaksi atas peristiwa kemunduran Sri Mulyani dari 
jabatan menteri keuangan. 
2.3.    Kerangka Berfikir 
Berdasarkan tinjauan empirik dan hasil penelitian terdahulu dapat 
dinyatakan bahwa peristiwa politik Reshuffle Kabinet Kerja Jilid II dapat 
dijadikan informasi dalam penelitian analisis teknikal event study kali ini sebagai 
peristiwa yang dapat menimbulkan reaksi pasar modal. Gambar 2.1 menjelaskan 
tentang kerangka konseptual dari penelitian yang akan dilakukan. 
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                                                Gambar 2.1 
                                           Kerangka Berfikir 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Pada kerangka konsep penelitian yang akan dilakukan kali ini, sesuai 
dengan gambar 2.1  menjelaskan bahwa peristiwa yang akan diuji dalam analisis 
teknikal event study adalah peristiwa politik Reshuffle Kabinet Kerja Jilid II. 
Setelah itu akan dilakukan pengujian pada indikator penelitian yang terdiri dari 
abnormal return (AR), security return variability (SRV),  trading volume activity 
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(TVA) dengan menggunakan sampel harga saham ISSI pada event period 11 hari 
yakni, pada 5 hari sebelum, 1 hari pada saat peristiwa, dan 5 hari sesudah tanggal 
peristiwa.  
Jika pada saat event dan sekitar tanggal event terdapat abnormal return, 
trading volume activity dan security return variability mengalami perbedaan 
antara sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa, maka dapat disimpulkan 
bahwa peristiwa yang menjadi obyek penelitian memiliki kandungan informasi 
sehingga mampu menimbulkan reaksi pasar. 
 
2.4. Hipotesis Penelitian 
2.4.1. Pengujian Hipotesis H1 
Abnormal return  merupakan kelebihan dari return sesungguhnya yang 
dihasilkan dari suatu investasi atas return yang diharapkan (diekspektasikan). 
Return normal merupakan return  yang terjadi pada saat situasi normal dan tidak 
terjadi suatu peristiwa tertentu. Bila suatu peristiwa tertentu yang terjadi 
mengandung suatu informasi baik (good news) akan berdampak terhadap 
kenaikan abnormal return, dan akan berdampak penurunan abnormal return  bila 
informasi tersebut dianggap buruk (bad news) (Pratama, dkk, 2015). 
Dalam pasar efisien, harga sekuritas seharusnya merefleksikan informasi 
mengenai risiko dan harapan mengenai return masa depannya. Return yang 
sepadan dengan risiko saham disebut return normal. Sedangkan jika pasar adalah 
tidak efisien, sekuritas-sekuritas akan menghasilkan return yang lebih besar 
disbanding normalnya, yang disebut abnormal return (Tandelilin, 2010:224). 
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Penelitian Sirait, dkk. (2012) menyimpulkan Peristiwa pergantian Menteri 
Keuangan tahun 2010 ini memiliki kandungan informasi yang baik bagi pasar 
karena dampak yang ditimbulkan adalah pengaruh positif bagi saham perusahaan 
perbankan. Hal ini ditunjukkan dengan adanya perbedaan  Average Abnormal 
Return (AAR) yang signifikan pada saat pergantian, sebelum dan setelah 
terjadinya peristiwa pergantian.  
Selain itu pada hasil penelitian juga terlihat ada peningkatan Abnormal 
Return (AR) setelah terjadinya pergantian dibandingkan dengan sebelum 
pergantian. Peningkatan Abnormal Return (AR) setelah peristiwa pergantian ini 
terjadi karena pelaku pasar memperkirakan bahwa Menteri Keuangan yang baru 
adalah sosok yang baik dan juga memiliki kinerja yang tidak jauh berbeda dengan 
Menteri Keuangan yang lama. 
Berdasarkan uraian tentang abnormal return diatas maka hipotesis yang 
diajukan penulis adalah : 
H1 :  Terdapat perbedaan abnormal return pada Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) sebelum dan sesudah adanya perombakan (reshuffle) Kabinet Kerja 
jilid II. 
 
2.4.2. Pengujian Hipotesis H2 
Security Return Variability (SRV) merupakan suatu analisa yang ingin 
melihat apakah pasar secara keseluruhan menilai bahwa suatu informasi tersebut 
mengakibatkan perubahan pada distribusi return saham pada waktu peristiwa itu 
terjadi (Hakim, 2007). Menurut Zaqi (2006) Dengan SRV dapat dilihat apakah 
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pasar secara agregat menilai suatu peristiwa informatif, dalam arti apakah 
peristiwa tersebut mengakibatkan perubahan pada distribusi return saham.   
Berdasarkan uraian tentang security return variability diatas maka hipotesis 
yang diajukan penulis adalah : 
H2 :  Terdapat perbedaan security return variability pada Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) sebelum dan sesudah adanya perombakan (reshuffle) 
kabinet Kerja jilid II. 
2.4.3. Pengujian Hipotesis H3 
Trading Volume Activity (TVA) merupakan suatu penjumlahan volume dari 
setiap transaksi perdagangan yang terjadi di bursa saham pada waktu dan saham 
tertentu Zamroni dalam Hamidi (2008). Tandelilin (2010:248) menjelaskan bahwa 
keputusan analisis teknikal dalam menjual atau membeli saham didasari oleh data-
data harga dan volume perdagangan saham di masa lalu. Volume perdagangan 
saham merupakan penjumlahan dari setiap transaksi yang terjadi di bursa pada 
waktu tertentu atas saham tertentu.   
Hasil Penelitian yang dilakukan Sihotang dan Mekel (2015)  menyatakan 
bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antar trading volume activity, periode 
Sebelum dan Sesudah Pemilu Presiden 9 Juli 2014 atas Saham Perusahaan 
Konstruksi, Infrastruktur & Utilitas dengan nilai sig yang lebih kecil dari nilai α.  
ini menandakan bahwa pemilu presiden 9 juli 2014 mempengaruhi keputusan 
investor dalam berinvestasi yang berarti pasar memberikan reaksi terhadap Pemilu 
Presiden 2014. 
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 Hal ini mengindikasikan, bahwa sekalipun trading volume activity 
meningkat dan biasanya para investor berkeinginan untuk membeli atau menjual 
sesuai dengan harga dan jumlah yang diinginkan, namun tidaklah selalu 
memperoleh keuntungan sesuai dengan yang diharapkan. 
Berdasarkan uraian tentang trading volume activity diatas maka hipotesis 
yang diajukan penulis adalah : 
H3 :  Terdapat perbedaan trading volume activity pada Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) sebelum dan sesudah adanya perombakan (reshuffle) 
kabinet Kerja jilid II. 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
 
3.1.  Waktu Dan Wilayah Penelitian 
Dalam penelitian ini waktu yang digunakan dari penyusunan proposal 
hingga terlaksananya laporan penelitian yaitu kurang lebih Agustus-Oktober 
2016. Wilayah penelitian ini dilakukan di Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
ISSI adalah salah satu indeks saham yang ada di Indonesia yang menghitung 
indeks rata-rata saham untuk jenis  saham-saham yang memenuhi kriteria 
syariah. 
 
3.2.  Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian event study, yaitu 
penelitian yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang 
informasinya dipublikasikan oleh perusahaan (emiten) sebagai suatu 
pengumuman. Penelitian dengan studi peristiwa berfokus untuk menguji 
kekuatan reaksi pasar terhadap suatu peristiwa. Peristiwa yang diuji dalam 
penelitian ini adalah perombakan (reshuffle) Kabinet Kerja Jilid II. 
Penelitian ini hanya menggunakan periode pengamatan atau tidak 
menggunakan periode estimasi didasarkan pada model yang digunakan untuk 
menghitung return ekspektasi yaitu market adjusted model, dimana pada model 
ini untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat 
tersebut, sehingga tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk 
model estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return 
indeks pasar (Hartono, 2013). 
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Periode pengamatan disebut juga periode jendela (event period). Periode 
peristiwa yang digunakan dalam penelitian ini adalah selama 11 hari bursa yaitu 
5 hari sebelum peristiwa, 1 hari saat peristiwa, dan 5 hari setelah peristiwa 
perombakan (reshuffle) Kabinet Kerja Jilid II (Pratama, dkk, 2015). 
Pertimbangan periode jendela (event period) ini dengan pertimbangan agar 
reaksi pasar benar-benar mencerminkan reaksi terhadap peristiwa perombakan 
(reshuffle) Kabinet Kerja Jilid II dan untuk menghindari confounding effect dari 
adanya peristiwa lain, seperti right issue, warrant, additional shores, 
pengumuman dividen, saham bonus, merger dan lain-lain. Confounding effect 
adalah dampak bercampurnya suatu peristiwa yang diamati dengan peristiwa 
yang lain (Pratama, dkk, 2015). 
Periode pengamatan selama 11 hari dipilih sebab rentang waktu sedemikian 
itu dirasa cukup, sebab menurut McWilliams dan Siegel, jarak event window 
yang terlalu panjang akan menimbulkan dua permasalahan. Pertama, akan 
mengurangi kekuatan uji statistik dan mengakibatkan kesalahan dalam menarik 
kesimpulan tentang signifikansi event. Kedua, makin panjang periode akan 
semakin sulit mengisolir event window dari confounding effect (efek 
pengganggu) (Wardhani, 2012). 
3.3.      Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan sempel 
3.3.1.  Populasi      
Populasi penelitian adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas 
obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 
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diterapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya 
(Sugiyono, 2014:215). Dalam penelitian ini populasi yang digunakan adalah 
perusahaan yang  terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan 
mengeluarkan harga penutupan saham (Closing Price) selama periode tanggal 22 
Juli-1 Agustus 2016. 
 
3.3.2.  Sampel  
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi (Sugiyono, 2014:81). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan 
mengeluarkan harga penutupan saham (Closing Price) selama periode tanggal 22 
Juli - 1 Agustus 2016. 
3.3.3.  Teknik Pengambilan sampel 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive 
sampling, yaitu tehnik pengambilan sampel yang digunakan oleh peneliti jika 
memiliki pertimbangan-pertimbangan tertentu (Idrus, 2009: 96). Pertimbangan 
tersebut antara lain: 
1. Perusahan telah terdaftar di saham Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
terhitung pada periode 2016. 
2. Perusahaan emiten menerbitkan data harga penutupan saham dan volume 
saham secara lengkap dari tanggal 22 Juli-1 Agustus 2016. 
3. Perusahaan yang mendapatkan laba selama satu semester tahun 2016. 
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3.4.    Data dan Sumber Data 
3.4.1.  Data 
Menurut Soeratno dan Arsyad (2008: 67) mengemukakan data adalah 
semua hasil observasi atau pengukuran yang telah dicatat untuk suatu keperluan 
tertentu. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder merupakan sumber data penelitian secara tidak langsung melalui media 
perantara diperoleh dan dicatat oleh pihak lain (Indriantoro dan Supomo, 2012: 
147).  
Data sekunder yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data-data 
perdagangan saham harian pada saham ISSI dari tanggal 22 Juli - 1 Agustus 
2016, Indeks Harga Saham harian, Indeks ISSI, jumlah volume saham yang 
beredar, jumlah saham yang diperdagangkan, dan tanggal pengumuman peristiwa 
politik. Menurut klasifikasi pengumpulan, jenis data penelitian adalah data time 
series, yaitu data yang dikumpulkan dari beberapa tahapan waktu atau 
kronologis. 
 
3.4.2.  Sumber data 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, 
yaitu data berupa dokumen dan informasi berupa hubungan dengan objek 
penelitian yang diterbitkan oleh pihak lain dalam hal ini pihak Bursa Efek 
Indonesia yaitu data harga saham harian dan volume saham perusahaan-
perusahaan yangterdaftar di Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama 
38 
 
 
periode tanggal 22 Juli - 1 Agustus 2016 yang bisa diakses melalui situs resmi 
Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 
3.5.    Teknik Pengumpulan Data 
3.5.1.  Studi Literatur 
Studi literatur adalah kegiatan yang meliputi mencari secara literatur, 
melokalisasi, dan menganalisis dokumen yang berhubungan dengan masalah 
yang akan diteliti. Dokumen bias berupa teori-teori dan bisa pula hasil-hasil 
penelitian yang telah dilakukan mengenai permasalahan yang akan diteliti 
(Sangadji dan Sopiah, 2010:169-170). Disini penulis mengumpulkan dan 
mempelajari buku-buku dan literatur, jurnal-jurnal Ekonomi dan Bisnis, dan 
bacaan-bacaan lain di internet serta mempelajari teori-teori yang berhubungan 
dengan teori yang ada dalam penelitian ini. 
 
3.5.2.  Dokumentasi 
Menurut Basrowi dan Suwandi (2008: 158) dokumentasi adalah suatu 
cara pengumpulan data yang menghasilkan catatan-catatan penting yang 
berhubungan dengan masalah yang diteliti, sehingga akan diperoleh data yang 
lengkap, sah, dan bukan berdasarkan perkiraan. Metode dokumentasi ini 
digunakan untuk memperoleh data-data perdagangan saham harian pada saham 
ISSI dari tanggal 22 Juli – 1 Agustus 2016, Indeks Harga Saham harian, Indeks 
ISSI, jumlah volume saham yang beredar, dan jumlah saham yang 
diperdagangkan. 
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3.6. Definisi Operasinal Variabel  
1. Abnormal  Return 
Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya 
terjadi terhadap return normal.  Return normal merupakan return ekspektasi 
(return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian abnormal return adalah 
selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi. 
(Hartono, 2013). 
Langkah-langkah dalam mencari abnormal return saham, sebagai berikut : 
a. Menghitung return sesungguhnya, yaitu : 
       
         
     
 
Keterangan : 
Rit  = return saham i pada periode t 
Pit  = Harga saham penutupan perusahaan i pada periode t 
Pit-1 = Harga saham penutupan perusahaan i pada periode t-1 
b. Menghitung expected return harian saham, menggunakan mean adjusted 
model dimana return ekspektasi diestimasi sama dengan ratarata return 
realisasi sebelumnya selama periode estimasi (Hartono, 2013), yaitu : 
  E(Rit) = 
∑    
  
    
 
 
Dimana :  
E(Rit) = return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t  
Rit      = actual return sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-t  
T         = lamanya periode estimasi, yaitu dari t1 sampai t2 
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Periode estimasi atau estimation period adalah periode sebelum 
periode peristiwa. Periode peristiwa (event period) disebut juga dengan 
periode pengamatan atau jendela peristiwa (event window). Model ini 
mengacu pada penelitian Sihotang dan Mekel (2015). 
c. Menghitung abnormal return yang merupakan selisih antara actual return 
dengan expected return (Hartono, 2013), yaitu : 
  RTNi,t = Ri,t – E (Ri,t) 
Dimana : 
RTNi,t = abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke 
t 
Ri,t = return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i 
pada periode peristiwa ke-t 
E (Ri,t) = return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa 
ke-t 
d. Menghitung rata-rata abnormal return (AAR) untuk seluruh saham 
per hari selama periode peristiwa (Hartono, 2013), yaitu : 
  RRTNt = 
∑       
 
   
 
 
Dimana : 
RRTNt = average abnormal return pada hari ke-t 
RTNi,t = abnormal return untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t 
n  = jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh peristiwa 
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2.   Security Return Variability 
Security Return Variability merupakan suatu analisa yang ingin melihat 
apakah pasar secara keseluruhan menilai bahwa suatu informasi tersebut 
mengakibatkan perubahan pada distribusi return saham pada waktu peristiwa itu 
terjadi (Hakim, 2007). Menurut Husnan (2009) SRV dihitung dengan rumus : 
  SRVit = 
       
      
 
Dimana : 
SRVit = variabilitas tingkat keuntungan saham I pada hari t 
ARit = abnormal return saham i pada hari t 
V(ARi) = varian dari abnormal return saham i pada periode estimasi di 
luar pengamatan 
Langkah - langkah yang digunakan untuk menghitung security 
return variability (SRV) adalah sebagai berikut : 
a. Menghitung Varian menggunakan rumus sebagai berikut : 
V(ARit)
2
 = 
         ̅̅ ̅̅ ̅̅  
   
 
Dimana : 
V(ARit)
2
 = Varian dari abnormal return pada periode di luar 
pengumuman 
Rit  = Return saham i pada periode t 
Rit  = Rata-rata return saham i pada periode t 
N  = Jumlah pengamatan 
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b. Menghitung SRV  
(ARi,t)2 
SRVi,t = 
V(ARi) 
Dimana : 
SRVi,t = variabilitas tingkat keuntungan saham i pada hari t  
ARi,t  = abnormal return saham i pada hari t  
V(ARi) = varian dari abnormal return saham i pada periode 
estimasi 
3.  Trading Volume Activity 
Trading Volume Activity (TVA) menunjukkan aktivitas perdagangan saham 
dan mencerminkan seberapa aktif dan likuid suatu saham diperdagangkan dipasar 
modal. Perhitungan TVA dilakukan dengan membandingkan jumlah saham 
perusahaan yang diperdagangkan dengan keseluruhan jumlah saham beredar 
perusahaan selama periode penelitian. Menurut Foster dalam Wardhani (2012) 
langkah-langkah menghitung TVA adalah sebagai berikut :  
a. Menghitung TVA masing-masing saham selama periode penelitian Foster 
dalam Wardhani (2012).   
TVA = 
∑                                                     
∑                                              
 
b. Menghitung rata-rata TVA (ATVA) seluruh saham per hari selama periode 
peristiwa (Hartono, 2013), yaitu : 
ATVAt = 
∑       
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Dimana : 
ATVAt = average trading volume activity pada hari ke-t 
TVAi,t = trading volume activity untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t 
N  = jumlah sekuritas 
Peristiwa Reshuffle kabinet kerja jilid II terjadi pada tanggal 27 juli 
2016. Dengan demikian, periode pengamatan 5 hari sebelum peristiwa dimulai 
dari  tanggal 22-26 juli 2016.  Seharusnya tanggal 23 dan 24 juli 2016 sebelum  
peristiwa dihitung tetapi dikarenakan jatuh pada hari sabtu dan minggu maka tidak 
terjadi trading.  Maka periode pengamatan peristiwa sebelum Reshuffle kabinet 
dihitung pada tanggal 22, 25 dan 26 juli 2016.  
Untuk pengamatan 5 hari setelah peristiwa terjadi dimulai tanggal 28 
juli-1 agustus 2016. Seharusnya tanggal 30 dan 31 juli 2016 sebelum peristiwa 
dihitung tetapi dikarenakan  jatuh pada hari sabtu dan minggu tidak terhitung 
dikarena tidak terjadi trading maka periode pengamatan peristiwa setelah 
Reshuffle kabinet dihitung pada tanggal 28 juli, 29 juli dan 1 agustus 2016. 
 
3.7.  Teknik Analisis Data 
Metode analisis data yang digunakan adalah model analisis uji beda 
berpasangan. Analisis dilakukan dengan menggunakan bantuan program software 
SPSS 20. Sebelumnya data yang terkumpul akan dianalisis secara bertahap dengan 
dilakukan analisis statistik deskriptif terlebih dahulu, selanjutnya dilakukan 
pengujian statistik dengan uji distribusi normal dengan menggunakan uji 
kolmogorov-smirnov.  
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Kemudian tahap selanjutnya dilakukan pengujian hipotesis parsial untuk 
masing-masing variabel penelitian dengan menggunakan uji analisis Paired 
Sample T-Test apabila data berdistribusi normal dan model uji analisis Wilcoxon 
Signed Rank apabila data berdistribusi tidak normal. Penjelasan tahapan 
pengujiannya adalah sebagai berikut   : 
1. Uji Analisis Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif suatu data 
yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, dan varian dengan 
prosedur sebagai berikut: 
a. Menentukan tingkat rata-rata (mean), standar deviasi, dan varian dari 
abnormal return, security return variability dan trading volume activity 
sebelum dan setelah peristiwa  (reshuffle) Kabinet Kerja Jilid II di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).  
b. Menentukan perbedaan mean (naik atau turun) dari abnormal return, 
security return variability dan trading volume activity sebelum dan 
setelah peristiwa  (reshuffle) Kabinet Kerja Jilid II di Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI).  
2. Uji Normalitas 
Menurut Ghozali (2016 : 30) untuk mendeteksi normalitas data dapat 
dilakukan dengan uji kolmogorov- smirnov test. Uji statisitik kolmogorov-
smirnov dipilih karena lebih peka untuk mendeteksi normalitas data 
dibandingkan dengan pengujian dengan menggunakan grafik. Tujuan 
pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah sampel yang digunakan dalam 
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penelitian ini berdistribusi normal atau tidak. Sampel berdistribusi normal 
apabila asymptotic sig > tingkat keyakinan yang digunakan dalam 
pengujian,dalam hal ini adalah 95% atau α = 5%. Sebaliknya  dikatakan tidak 
normal apabila asymptotic sig < tingkat keyakinan α = 5%. 
3. Uji Hipotesis 
Dalam penelitian ini uji Paired Sample T-Test atau uji wilcoxon 
signed ranks test digunakan untuk menganalisis perbedaan abnormal return, 
security return variability dan trading volume activity sebelum dan setelah 
peristiwa  (reshuffle) Kabinet Kerja Jilid II. Kriteria pengujian hipotesis pada 
taraf signifikansi 5% dengan melihat apakah nilai probabilitas lebih kecil atau 
lebih besar dari 5%. Akan terdapat perbedaan apabila nilai probabilitas lebih 
besar atau sama dengan 5% (p ≥ 5%), dan apabila nilai probabilitas lebih 
kecil dari 5% (sig t < 5%) maka tidak terdapat perbedaan rata-rata di 
keduanya.  
Dari hasil uji kenormalan data, maka tahapan uji statistik hipotesis 
yang diambil adalah sebagai berikut: 
a. Jika data berdistribusi normal, maka teknik uji beda rata-rata dua 
sampel berpasangan yang digunakan adalah Paired Sample t-Test 
yang merupakan uji statistik parametrik. Langkah-langkah dalam 
pengujian ini adalah : 
1. Menentukan tingkat signifikasi yaitu sebesar 5%. 
2. Membandingkan probabilitas (p) t-hitung dengan a = 5%. 
Penarikan kesimpulan pada uji ini didasarkan pada: 
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a. Apabila nilai probabilitas (p) < 0,05 maka Ho ditolak. 
b. Apabila nilai probabilitas (p) > 0,05 maka Ho diterima. 
b. Jika data tidak berdistribusi normal, maka teknik uji beda rata-rata 
dua sampel berpasangan yang digunakan adalah Uji Peringkat 
Wilcoxon (Wilcoxon Signed Rank Test) yang merupakan uji 
statistik non parametrik. Langkah-langkah dalam pengujian ini 
adalah : 
1. Menentukan tingkat signifikasi yaitu sebesar 5%. 
2. Membandingkan probabilitas (p) z-hitung dengan a = 5%. 
Penarikan kesimpulan pada uji ini didasarkan pada: 
a. Apabila nilai probabilitas (p) < 0,05 maka Ho ditolak. 
b. Apabila nilai probabilitas (p) > 0,05 maka Ho diterima. 
 
 
 
 
 
 
 
  
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
 
4.1.    Gambaran Umum Penelitian  
         Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham yang 
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Dalam penelitian ini populasi yang digunakan adalah 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama 
periode tanggal 22 Juli-1 Agustus 2016. Adapun proses seleksi yang 
dilakukan sebagai berikut : 
Tabel 4.1 
Prosedur dan kriteria pemilihan sampel perusahaan 
 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(22 Juli - 1 Agustus 2016) 
306 
Perusahaan emiten yang tidak  menerbitkan data harga saham 
dan volume saham secara lengkap dari tanggal 22 Juli – 1 
Agustus 
(131) 
Jumlah sampel 175 
  
       Sumber: www.idx.co.id 
Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan dengan dengan metode 
purposive sampling, maka data yang diperoleh 175 perusahaan yang terdaftar 
pada periode tanggal 22 juli - 1 agustus 2016 yang akan dijadikan sampel 
dalam penelitian ini. Adapun daftar perusahaan yang menjadi sampel dalam 
penelitian ini tertera dalam lampiran. 
Dalam penelitian ini dari jumlah sampel perusahaan yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebanyak 175 ada berbagai macam 
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sektor perusahaan. Adapun sektor perusahaan itu dapat dilihat pada tabel 4.2 
dibawah ini : 
Tabel 4.2 
Sektor perusahaan yang ada di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
 
Keterangan  Jumlah 
Sektor industri barang konsumsi 21 
Sektor pertanian 8 
Sektor pertambangan  16 
Sektor industri dasar dan kimia 25 
Sektor aneka industri 15 
Sektor perdagangan, jasa dan investasi 36 
Sektor infrastuktur, utilitas dan transportasi 21 
Sektor property dan real estate 33 
Jumlah 175 
Sumber: www.idx.co.id 
 
 
4.2.  Pengujian dan Hasil Analisis Data  
4.2.1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif dilakukan terhadap variabel-variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini yang terdiri dari variabel Abnormal Return, 
Trading Volume Activity, Security Return Variability. Adapun deskripsi dari 
setiap variabel yang digunakan dalam penelitian ini dijelaskan pada analisis 
statistik deskriptif  pada tabel 4.3 sebagai berikut : 
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Tabel 4.3 
Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
Variabel N Minimum Maksimum Mean Std.   
Deviasi 
RRTN Sebelum 
Reshuffle 
RRTN Setelah 
Reshuffle 
SRV Sebelum 
Reshuffle 
SRV Setelah 
Reshuffle 
TVA Sebelum 
Reshuffle 
TVA Setelah 
Reshuffle 
Valid N (listwise) 
 
 
175 
 
175 
 
175 
 
175 
 
175 
 
175 
175 
 
-.06612 
 
-.32919 
 
.00000 
 
.00000 
 
.00000 
 
.00000 
 
.14965 
 
.24161 
 
42.70831 
 
50.93912 
 
3.03355 
 
5.21147 
 
.00404 
  
.00456 
  
   .02542
  
1.00406
  
.02262 
  
.03591  
 
 
.02290 
 
.04613 
 
4.13380 
 
5.81826 
 
.22940 
 
.39370 
 
Sumber: data olah, 2016 
  
Berdasarkan tabel diatas dapat dijelaskan hasil mengenai analisis 
deskriptif sebagai berikut : 
1. Abnormal Return Sebelum Reshuffle 
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.3 
variabel Abnormal Return sebelum peristiwa Reshuffle kabinet 
menunjukkan nilai maksimum dan minimum yang terjadi sebelum 
Reshuffle kabinet kerja jilid II sebesar 0.14965 dan -0.06612, rata-rata 
0,00404 dengan standar deviasi sebesar 0.02290. Nilai standar deviasi 
yang lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan sebaran data yang besar 
antara nilai abnormal return sebelum yang terendah dengan nilai 
abnormal return sebelum tertinggi.  
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2.  Abnormal Return Setelah Reshuffle  
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.3 
variabel Abnormal Return Setelah Reshuffle menunjukkan nilai maksimum 
dan minimum yang terjadi setelah peristiwa Reshuffle kabinet kerja jilid II 
sebesar 0.24161 dan -0.32919, rata-rata 0.00456 dengan standar deviasi 
sebesar 0.04613.  
Nilai standar deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata 
menunjukkan sebaran data yang besar antara nilai abnormal return setelah 
yang terendah dengan nilai abnormal return setelah tertinggi. Rata-rata 
abnormal return yang bernilai positif menunjukkan bahwa return aktual 
yang terjadi lebih tinggi daripada return yang diharapkan. 
3. Security Return Variability Sebelum Reshuffle 
Berdasarkan hasil analisis deskriptif pada tabel 4.3 dapat diketahui 
bahwa Security Return Variability Sebelum Reshuffle menunjukkan nilai 
maksimum sebesar 42.70831 dan nilai minimum sebesar 0.00000, rata-rata  
0.02542 dengan standar deviasi sebesar 4.13380. Nilai standar deviasi 
yang lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan sebaran data yang besar 
antara nilai Security Return Variability sebelum yang terendah dengan 
nilai Security Return Variability sebelum tertinggi 
4. Security Return Variability Setelah Reshuffle 
Berdasarkan hasil analisis deskriptif pada tabel 4.3 dapat diketahui 
bahwa Security Return Variability Setelah Reshuffle menunjukkan nilai 
maksimum sebesar 50.93912 dan nilai minimu sebesar 0.00000, rata-rata 
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1.00406 dengan standar deviasi sebesar 5.81826. Nilai standar deviasi 
yang lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan sebaran data yang besar 
antara nilai Security Return Variability setelah yang terendah dengan nilai 
Security Return Variability setelah tertinggi. 
5. Trading Volume Activity Sebelum Reshuffle 
Pada tabel 4.3 dapat diketahui hasil analisis deskriptif  Trading 
Volume Activity Sebelum Reshuffle menujukka nilai tertinggi sebesar 
3.03355 dan nilai terendah sebesar 0.00000, rata-rata 0.02262 dengan 
standar deviasi sebesar 0.22940. Nilai standar deviasi yang lebih besar dari 
nilai rata-rata menunjukkan sebaran data yang besar antara nilai Trading 
Volume Activity sebelum yang terendah dengan nilai Trading Volume 
Activity  sebelum tertinggi 
6. Trading Volume Activity Setelah Reshuffle 
Pada tabel 4.3 dapat diketahui hasil analisis deskriptif  Trading 
Volume Activity Setelah Reshuffle menujukka nilai maksimum sebesar 
5.21147 dan nilai minimum sebesar 0.00000, rata-rata 0.03591 dengan 
standar deviasi sebesar 0.39370. Nilai standar deviasi yang lebih besar dari 
nilai rata-rata menunjukkan sebaran data yang besar antara nilai Trading 
Volume Activity setelah yang terendah dengan nilai Trading Volume 
Activity  setelah tertinggi.  
Rata-rata Trading Volume Activity yang bernilai positif 
menunjukkan bahwa terjadi kenaikan secara rata-rata pada volume 
perdagangan saham. Hal ini berarti pasar memberikan respon dengan 
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melakukan transaksi jual-beli saham yang tinggi yang berdampak pada 
perubahan harga dan return saham. 
 
4.2.2. Uji Normalitas  
    Uji normalitas dilakukan terhadap variabel-variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini yang terdiri dari variabel Abnormal Return, Trading 
Volume Activity, Security Return Variability. Adapun one-sample kolmogorov 
test untuk pengujian dari setiap variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
dijelaskan pada uji normalitas  pada tabel 4.4 sebagai berikut : 
Tabel 4.4 
Uji Normalitas 
 
Variabel Asymp. Sig. (2-tailed) 
RRTN Sebelum Reshuffle ,000 
RRTN Setelah Reshuffle ,000 
SRV Sebelum Reshuffle ,000 
SRV Setelah Reshuffle ,000 
TVA Sebelum Reshuffle ,000 
TVA Setelah Reshuffle 
 
,000 
Sumber: data olah, 2016 
Dari tabel diatas dapat dilihat dari nilai signifikasi (Asymptotic Sig.) 
dari vaiabel Abnormal Return, Trading Volume Activity, Security Return 
Variability sebelum dan sesudah peristiwa Reshuffle kabinet kerja jilid II 
tersebut berada dibawah 0,05. Dengan demikian data penelitian ini tidak 
berdistribusi normal dan selanjutnya untuk pengujian hipotesis penelitian ini 
dapat menggunakan metode analisis non parametrik  yaitu Wilcoxon Signed 
Rank Test. 
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4.2.3.    Uji Wilcoxon Signed Rank Test 
 Uji Wilcoxon Signed Rank Test dilakukan karena data dalam uji 
normalitas tidak berdistribusi normal, adapun pengujiannya terhadap variabel-
variabel Abnormal Return, Trading Volume Activity, Security Return 
Variability. Dapat dilihat pada uji Wilcoxon Signed Rank Test pada tabel 4.5 
sebagai berikut : 
 
Tabel 4.5 
Uji Wilcoxon Signed Rank Test 
Sumber: data olah, 2016 
 
Tabel 4.5 menunjukkan hasil pengujian hipotesis uji beda rata-rata 
Abnormal Return pada peristiwa reshuffle kabinet memperoleh hasil Asymp. 
Sig. (2-tailed) 0.307 > 0.5. Jadi dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol yang 
menyatakan bahwa tidak adanya perbedaan Abnormal Return sebelum dan 
setelah peristiwa reshuffle kabinet diterima. Dengan kata lain, tidak ada 
perbedaan Abnormal Return yang signifikan baik sebelum dan setelah 
peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II Joko Widodo – Jusuf Kalla. 
Pengujian hipotesis kedua diketahui dari tabel 4.5 bahwa Security 
Return Variability memperoleh hasil Asymp. Sig. (2-tailed) 0.000 < 0.05. Jadi 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis alternatif kedua yang menyatakan bahwa 
terdapat perbedaan rata-rata Security Return Variability sebelum dan setelah 
Keterangan RRTN Sebelum-
Setelah 
SRV Sebelum-
Setelah 
TVA Sebelum-
Setelah 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
.307 .000 .000 
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peristiwa reshuffle cabinet diterima. Dengan kata lain, terdapat perbedaan 
Security Return Variability yang signifikan baik sebelum dan setelah peristiwa 
reshuffle kabinet kerja jilid II Joko Widodo – Jusuf Kalla. 
Pengujian hipotesis ketiga diketahui dari tabel 4.5 bahwa Trading 
Volume Activity memperoleh hasil Asymp. Sig. (2-tailed) 0.000 < 0.05. Jadi 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis alternatif ketiga yang menyatakan bahwa 
terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume Activity sebelum dan setelah 
peristiwa reshuffle kabinet diterima. Dengan kata lain, terdapat perbedaan 
Trading Volume Activity yang signifikan baik sebelum dan setelah peristiwa 
reshuffle kabinet kerja jilid II Joko Widodo – Jusuf Kalla. 
 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data 
  Pada bagian ini merupakan penjelasan dari hasil analisis data 
sebagaimana yang telah diuraikan diatas. Pembahasan hasil penelitian dalam 
penelitian ini disusun secara berurutan berdasarkan pada rumusan masalah dan 
hipotesis penelitian. 
 
4.3.1. Hasil Pengujian Hipotesis H1 
     Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama (H1) yang menyatakan 
bahwa terdapat perbedaan Abnormal Return pada periode sebelum dan setelah 
reshuffle kabinet jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla adalah tidak didukung. 
Dengan kata lain reaksi pasar modal yang diukur dengan menggunakan 
Abnormal Return tidak terdapat perbedaan signifikan pada periode sebelum 
dan setelah reshuffle kabinet jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla.  
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Pratama, dkk (2015) yang menyimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan 
abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa pelantikan Joko Widodo 
sebagai Presiden Republik Indonesia ke-7. Penelitian ini juga mendukung 
hasil penelitian Sihotang dan Mekel (2015), yang menyimpulkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan signifikan antara abnormal return periode sebelum dan 
sesudah Pemilu Presiden 9 Juli 2014 atas saham perusahaan konstruksi, 
infrastruktur dan utilitas.  
Tidak adanya perbedaan reaksi pasar modal yang diukur dengan 
abnormal return sebelum dan setelah peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II 
Joko Widodo-Jusuf Kalla belum menjadi faktor utama yang menyebabkan 
terjadinya perubahan harga saham. Perubahan harga saham dapat disebabkan 
beberapa faktor seperti tingkat keuntungan deviden untuk masa yang akan 
datang, tingkat pendapatan perusahaan yang tercermin dari Earning per Share 
(EPS) dan kondisi perekonomian.  
Tidak adanya perbedaan abnormal return sebelum dan setelah 
peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla ini 
menandakan bahwa peristiwa tersebut belum memiliki kandungan informasi 
yang cukup signifikan untuk mempengaruhi pasar, sehingga pasar tidak 
bereaksi pada peristiwa tersebut. Peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II Joko 
Widodo-Jusuf Kalla ini dirasa tidak memiliki kandungan informasi yang dapat 
mempengaruhi keputusan investor di pasar modal.  
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Terdapat dua penyebab utama buruknya informasi, yaitu karena 
kualitas informasi yang kurang berharga dan distribusi informasi kepada 
investor yang kurang lancar. Kualitas informasi terkait erat dengan muatan 
yang terkandung dalam informasi tersebut. Dari muatan informasi tersebut 
dapat dilihat relevan atau tidaknya suatu informasi terhadap aktivitas pasar 
modal. Dari alasan tersebut, informasi reshuffle kabinet kerja jilid II Joko 
Widodo-Jusuf Kalla pada pasar modal di Indonesia dapat dikatakan belum 
relevan terhadap kebutuhan informasi para investor dalam membuat keputusan 
investasinya. 
 
4.3.2. Hasil Pengujian Hipotesis H2 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama (H2) yang menyatakan 
bahwa terdapat perbedaan Security Return Variability pada periode sebelum 
dan setelah reshuffle kabinet jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla adalah 
didukung. Dengan kata lain reaksi pasar modal yang diukur dengan 
menggunakan Security Return Variability terdapat perbedaan signifikan pada 
periode sebelum dan setelah reshuffle kabinet jilid II Joko Widodo-Jusuf 
Kalla.  
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang pernah 
dilakukan oleh Islami dan Sarwoko (2012) yang menyimpulkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan Security Return Variability sebelum dan setelah peristiwa 
kemunduran Sri Mulyani dari jabatan menteri keuangan. Hal ini 
mengindikasikan bahwa peristiwa kemunduran Sri Mulyani dari jabatan 
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menteri keuangan tidak memiliki kandungan informasi yang menyebabkan 
terjadinya perubahan pada distribusi return saham.  
Terdapatnya perbedaan Security Return Variability periode sebelum 
dan setelah peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla 
menandakan bahwa peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II Joko Widodo-
Jusuf Kalla memiliki kandungan informasi yang menyebabkan terjadinya 
perubahan pada distribusi return saham.  
Hal ini cukup beralasan karena dimungkinkan pasar telah siap untuk 
mengantisipasi peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II Joko Widodo-Jusuf 
Kalla. Sehingga dapat disimpulkan bahwa analisis reaksi menggunakan SRV 
menunjukan bahwa pasar modal Indonesia tidak bereaksi atas peristiwa 
reshuffle kabinet kerja jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla. 
 
4.3.3. Hasil Pengujian Hipotesis H3 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan 
bahwa terdapat perbedaan Trading Volume Activity periode sebelum dan 
setelah peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla 
adalah didukung. Dengan kata lain, terdapat perbedaan yang signifikan atas 
Trading Volume Activity periode sebelum dan setelah peristiwa reshuffle 
kabinet kerja jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla.  
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Sihotang dan Mekel (2015) yang menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan 
antara Trading Volume Activity periode sebelum dan sesudah pemilu Presiden 
9 juli 2014 atas saham Perusahaan Kontruksi, Infrastruktur dan Utilitas. Hal 
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ini dibuktikan dengan hasil Trading Volume Activity yang signifikan dengan 
nilai sig yang lebih kecil dari nilai α. 
Terdapatnya perbedaan Trading Volume Activity periode sebelum dan 
setelah peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla 
menandakan bahwa peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II Joko Widodo-
Jusuf Kalla mempengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi yang berarti 
pasar memberikan reaksi terhadap peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II 
Joko Widodo-Jusuf Kalla. 
 Hal ini mengindikasikan bahwa sekalipun Trading Volume Activity 
meningkat dan biasanya para investor berkeinginan untuk membeli dan atau 
menjual sesuai dengan harga dan jumlah yang diinginkan, namun tidaklah 
selalu memperoleh keuntungan sesuai yang diharapkan. Oleh karena itulah 
dalam penelitian ini ditemukan hasil bahwa sekalipun Trading Volume 
Activity signifikan, namun tidak dibarengi dengan abnormal return yang 
signifikan pula.   
Pasar menerima pengumuman peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II 
Joko Widodo-Jusuf Kalla sebagai hal yang informatif. Maksud dari informatif 
bahwa pengumuman reshuffle kabinet kerja jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla 
merupakan peristiwa yang dinilai sebagai sumber informasi bagi investor 
untuk meningkatkan keuntungan dengan cara memanfaatkan momen tersebut 
dengan membeli sekuritas lebih banyak lagi pada kondisi harga yang lebih 
rendah, dan bagi emiten melakukan penawaran yang lebih tinggi dilakukan 
untuk mengurangi risiko yang ada dan mendapatkan keuntungan tertentu.  
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Dari hal tersebut peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II Joko 
Widodo-Jusuf Kalla merupakan suatu informasi yang dapat meningkatkan 
aktivitas perdagangan saham dibanding dengan keadaan yang tidak terdapat 
peristiwa apapun. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB V 
PENUTUP 
 
 
5.1. Kesimpulan  
Hasil penelitian berdasarkan Uji Wilcoxon Signed Rank Test yang 
sudah dilakukan dalam penelitian ini untuk menguji variabel-variabel 
Abnormal Retrun, Trading Volume Activity dan Security Return Variability 
terhadap peristiwa sebelum dan setelah reshuffle kabinet kerja jilid II Joko 
Widodo-Jusuf Kalla menunjukkan hasil bahwa : 
1. Hasil analisis menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata 
Abnormal Return sebelum dan setelah peristiwa reshuffle kabinet kerja 
jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla. Hal ini terbukti dengan hasil abnormal 
return yang tidak signifikan dengan nilai sig yang lebih besar dari nilai α 
yaitu 0.307 > 0.05. 
2. Hasil analisis menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata Security 
Return Variability sebelum dan setelah peristiwa reshuffle kabinet kerja 
jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla. Hal ini terbukti dengan hasil Security 
Return Variability yang signifikan dengan nilai sig yang lebih kecil dari 
nilai α yaitu 0.000 < 0.05. 
3. Hasil analisis menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata Trading 
Volume Activity sebelum dan setelah peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid 
II Joko Widodo-Jusuf Kalla. Hal ini terbukti dengan hasil Trading Volume 
Activity yang signifikan dengan nilai sig yang lebih kecil dari nilai α yaitu 
0.000 < 0.05. 
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5.2. Keterbatasan Penelitian 
1. Variabel yang digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap suatu 
peristiwa politik dalam penelitian hanya sebatas pada Abnormal Retrun, 
Trading Volume Activity dan Security Return Variability. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan mean adjusted model dalam 
mengestimasi tingkat pengembalian yang diharapkan. 
3. Event study dalam penelitian ini hanya sebatas peristiwa politik yaitu 
peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II Joko Widodo-Jusuf Kalla. 
4. Penelitian ini hanya meneliti perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah (ISSI) tanpa melihat pengaruh peristiwa ke masing-masing sektor 
perusahaan. 
 
5.3. SARAN   
Berdasarkan penjelasan kesimpulan sebelumnya maka peneliti dapat member 
saran sebagai berikut: 
1. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel lain 
selain Abnormal Retrun, Trading Volume Activity dan Security Return 
Variability seperti bid/ask spread, frekuensi perdagangan saham, 
kapitalisasi pasar dan sebagainya untuk memperkaya hasil penelitian. 
2. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan market adjusted model dan 
market model atau menggunakan ketiga model, kemudian hasil 
perhitungan ketiga model tersebut dapat diperbandingkan untuk 
mengetahui dampaknya terhadap hasil penelitian. 
62 
 
3. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat meneliti peristiwa reaksi pasar 
modal selain peristiwa politik seperti peristiwa ekonomi, sosial, keamanan 
dan sebagainya yang sangat mempengaruhi kestabilan harga saham dan 
volume perdagangan di pasar modal.  
4. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan sampel yang berbeda dan 
diklasifikasikan sesuai jenis industrinya di pasar modal. 
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